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TOM TAT

Nghién ciru d sir dung s6 liéu ciia 17 doanh nghiép nganh xi mang dwoc niém yét trén thi truong
chitng khodn Viét Nam (HOSE va HNX) trong giai doan 2007-2013 dé tién hanh kiém dinh cdc gia thuyét
nghién ciru. Két qua cho thdy, cdc yéu 16 nhu’ kha nang sinh loi, tuéi doanh nghiép, 1y 1 s6 hitu cé phan
cia nha nude cé tae dong ngiege chiéu t6i cdu triic von ciia cdc doanh nghiép xi mang. Nghlen clru con
cho thay, cdac doanh nghiép xi mang co quy mo cang lom sé co ty 1é no dai han trén tong tdi san cang
cao. Piéu nay minh chitng cho kha nang tiép cdn von vay tir cdc t6 chire tin dung ciia cdc doanh nghiép
xi mang cé quy mé 1om rdt thudn loi. Két qua nghién cieu con nhan manh sw dnh hwong ciia khd ndang
thanh todn va gid tri tai san cé dinh dén cau triic von, nhat la ty 1é ng dai han trén tong tai san. Riéng
yéu to la chdn thué khdu hao ¢ tac ddng nguwoce chiéu voi ty 1é no trén tong tai san va ty 1é no' dai han
trén tong tai san.

Tir khéa: cdu triic von, doanh nghiép xi mdng, yéu té tac déng.

ABSTRACT
Effect of factors on the capital structure: a case study in Vietnam’s cement industry

Observations are taken from 17 cement enterprises listed on the stock market of Vietnam (HOSE and
HNX) in 2007-2013 to verify the research hypotheses. Results show that factors such as profitability,
business age, the ownership percentage of state shares had negative effects on the capital structure of the
cement business. The studies also show that the greater the cement enterprise scale, the higher the long-
term debt ratio of total assets, which demonstrates the great ability of large-scale cement enterprises in
accessing loans from credit organizations. The study results also emphasize the influence of solvency and
the value of fixed assets on capital structure, especially long-term debt ratio of total assets. Particularly,
the factor of depreciation tax shield has opposite effects on the debt ratio and the long-term debt ratio

of total assets.

Keywords: capital structure, the cement business, the impact factors.

1. Giéi thiéu

Du & bat ky mot qudc gia ndo, xi ming ludn
1a loai vat liéu xay dung co ban va thong dung
nhét dugc sir dung rong rii trong xay dung co
so ha tAng va phat trién kinh té. Su ting truéng
ctia nganh xay dung 1a yéu t6 hd tro tich cuc
cho nganh cong nghiép xi ming phat trién, tir
d6 kéo theo nhiéu nganh nghé san xuét dich vu
khéc phat trién nhu xay lip, san xuét thiét bi phu
tung, bé tong, bao bi va cac dich vu tu van khao
sat thiét ké, tham do chat lugng va trlt luong.
Tuy nhién, trong nhitng nim gan day, nganh xi
ming dang trong giai doan rat khé khan, lugng
cung vuot qua lugng cau, din dén muc do canh
tranh trong nganh nay kha khdc liét. Thém vao
d6, thi trudng bat dong san lai dong bang, nhiéu
dy 4n phai ding hodc gidn tién do, nén nhu cau
ti€u thu xi mang cang sut giam (Luong Xuan
Tuan, 2012). Cac doanh nghiép mudn ton tai va
phat trién hay vuot qua cac ddi thu canh tranh,
thi can phai phat huy téi da sttc manh va ning
Iyc tai chinh cia chinh doanh nghiép. Viéc xay
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dung duoc ciu trac voén hop 1y ciing 1a cach dé
doanh nghiép t6i da hoa strc manh tai chinh.
Thyc té con cho thiy c6 kha nhiéu bt hop 1y
trong viéc xay dung céu tric vén, tao nén hoat
dong cua doanh nghiép kém hiéu qua. Vi thé,
cic giai phap tai cdu tric von trong nganh xi
ming hién dang 1a mdi quan tim hang dau cua
cac doanh nghiép. Nghién ctru duoc thyc hién dé
xem xét cac yéu té tac dong cd ¥ nghia dén cau
triic vén cta doanh nghiép san xuét kinh doanh
xi mang; chiéu hudng anh huéng cua cac yéu t6
quyét dinh d&én ciu trac vén cua doanh nghiép
san xuit kinh doanh xi mang. Két qua nghién
ctru s& gop phan cang cd 1y thuyét vé cdu trac
von cua cac doanh nghiép c6 tinh chéat dic thu
tai Viét Nam nhu nganh xi mdng ma hi¢én nay
c6 rét it nghién ctru vé né. Thém vao d6, két qua
nghién ctru cling c6 thé 1am cin ctr gitip cho céac
nha quan tri trong nganh xi mang hoach dinh céc
chién lugc tai chinh.

2. Co s& ly thuyét

2.1. Ciac 1y thuyét lién quan dén ciu tric
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von

Ly thuyét vé ciu tric vén hién dai khoi dau
tir 1y thuyét ctia Modigliani va Miller (1958) tap
trung xem xét moi lién hé gitra don bay tai chinh
va gia tri cia doanh nghi¢p dua trén nhiing gia
dinh trong hai méi trudng c6 thué va khong thué.
Trong méi truomg khong co thué, gia tri doanh
nghiép vay ng va doanh nghié€p khong vay ng
12 nhu nhau. Trong mdi trudng co6 thué, gia tri
doanh nghiép c6 vay ng cao hon gia tri cia doanh
nghiép khéng sir dung don bay tai chinh, do duoc
huodng loi ich tir 14 chén thué. Ly thuyét nay dua
ra cung véi cac gia dinh ma trong thuc té khong
thé xay ra nhu: thi trudng vén hoan hao, doanh
nghiép hoat dong ma khong phai chiu thué, cac
giao dich thuc hién khéng ton phi. Pay ciing 1a
nhuoc diém cua 1y thuyét nay. Do do, 1y thuyét
danh d6i cau trac vn duoc dé cap dén dudi day:

Ly thuyét dinh doi ciu tricc vén duogc phat
trién boi Kraus va Litzenberger (1973). Theo
quan diém cua Iy thuyét danh ddi cdu tric vén,
nhitng nha quan tri tin réng ho s€ tim dugc mot
cAu trac von t6i uu nham téi da hoa gia tri cua
doanh nghiép. M6t don by téi wu 13 dat dugc su
can bang gitra loi ich va chi phi ciia no. N6i cach
khac, c6 thé xac dinh dugc mot cau tric von tdi
vu dya trén sy danh d6i gitra loi ich va chi phi
cua viéc str dung ng. Str dung ng vay co thé dat
duogc nhirng loi ich tir 14 chin thué va 13 vay.
Khi doanh nghiép vay no cang nhiéu, loi ich cua
14 chin thué cang 16n nhung danh dbi véi loi ich
nay la sy gia tang cua chi phi khén khé tai chinh
(Myers, 2001). Dé thiét 1ap trang thai can bing
ndy, cac doanh nghiép nén tim kiém ty 1¢ no ma
tai d6 cac chi phi khén kho tai chinh c6 thé bu
de"lp duoc 1gi thé vé thué cia no bd sung.

Ly thuyét trgt tw phin hang cho rang cic
nha quan 1y c6 nhiéu thong tin vé tiém ning
tang trudng cling nhu rdi ro va gia tri cua doanh
nghiép hon nhiing nha dau tu bén ngoai, 1& di
nhién cac nha quan tri doanh nghiép s& hiéu rd
duoc kha nang sinh loi cia cac du an trong tuong
lai. Do d6, néu cac du 4n co trién vong ting
trudng, dem lai lgi nhuan cao thi nha quan tri s€
wu tién st dung ngudn von tir loi nhuan giir lai,
dé khong phai chia sé 1gi nhuan véi c6 dong moi
va tén chi phi phat sinh (bing viéc phat hanh cb
phiéu mai). Thém vao d6, chi phi cho cac ngudn
tai trg bén ngoai rit cao (Myers, 1984).

Ly thuyét chi phi dai dign d& cap dén mau
thuan loi ich giita c6 d6ng va nha quan 1y. Nhiing

mau thuan nay néu khong dugc giai quyét s& giy
ton that dén lgi nhuan cua doanh nghiép. Nha
quan Iy ludn c6 xu huéng tu loi ca nhan va san
sang lua chon dau tu vao nhiing dy an sinh lgi
thép. Nguoc lai, dg an voi ty suét sinh loi cao
thuong di kém rii ro cao, vi vay néu du an khong
thanh cong, nha quan 1y s& c6 nguy co bi mat
viéc. Ly thuyét chi phi dai dién cho rang ciu
triic von s& 1a cong cu quan trj hiéu qua dé giai
quyét van dé chi phi dai dién (Jensen va Meck-
ling, 1976; Jensen, 1986). Nha quéan 1y budc phai
lam viéc tich cuc dé tao ra loi nhuén, can di tai
chinh ctia doanh nghiép vi phai tra cac khoén lai
vay dinh ky 13n no gdc.

2.2. Mot s6 nghién ciru truéce vé nhirng
yéu t6 anh hwéng dén cAu tric von ciia doanh
nghiép

Titman va Wessels (1988) nghién ctru trén
469 doanh nghiép & M¥ trong giai doan tur nam
1974 dén 1982. Két qua nghién ciru cho thiy,
mbi twong quan thuan chiéu giita cAu tric tai san
va quy mo doanh nghiép véi ciu tric von. Trong
khi d6, kha ning sinh lgi (ROA) c6 mbi tuong
quan nghich chiéu véi ciu trac vén. Ciing nhu
Titman va Wessels (1988), Rajan va Zingales
(1995) da tién hanh phan tich dir lidu tr 8000
doanh nghiép & cac nudéc G-7 (My, Nhat, Duc,
Phap, Y, Anh va Cananda) trong giai doan 1987-
1991. Két qua nay tuong tu nhu nghién ciru cta
Titman va Wessels (1988). Nham dong gép thém
cho cac 1y thuyét vé& cau trac voén, Wiwattana-
kantang (1999) di tién hanh phan tich dit liéu
cia 270 doanh nghiép phi tai chinh niém yét &
Thai Lan trong nam 1996. Két qua cho thay, ciu
tric tai san va rai ro kinh doanh c6 méi quan hé
tich cuc véi ty 1€ ng; nguoc lai, kha nang sinh lgi
va 14 chéan thué khau hao c6 mbi quan hé nghich
chiéu voi ty 1& ng. Cung linh vuc nghién ciru nay,
Huang va Song (2006) tién hanh nghién ciru va
phan tich trén 1200 doanh nghiép niém yét &
Trung Qudc trong giai doan 1994-2003. Két qua
chi ra vai trd manh mé& cua cac yéu t6 nhu: kha
nang sinh 191, co hdi tang trudng, céu trac tai san
va thué trong vi€c xac dinh céu trac von. Cu thé,
kha ning sinh loi, thué va co hoi ting truong cod
tac dong ti€u cuc dén clu trac von; nguoc lai,
mbi trong quan gitra cdu tric tai san va cau trac
von 1a thuan chiéu. Pic biét, mot sb nghién ctru
trong nganh xi mang dugc lugc khao sau day:

Ung ho 1y thuyét trat ty phan hang, Mutalib
(2011) da xem xét va phan tich cac yéu t6 quyét

31



VAN HIEN UNIVERSITY JOURNAL OF SCIENCE

VOLUME 4 NUMBER 3

dinh co cAu ngudn vén cac doanh nghiép nganh
cong nghiép xi mang, tai Nigeria giai doan 2004
—2009. Két qua nghién ciru cho thay, ciu trac tai
san, tudi doanh nghiép va quy moé doanh nghiép
c6 tac dong cung chiéu vdi ty 1é no trén téng tai
san. Pong thoi, kha ning sinh loi, co hoi ting
trudng va quy md doanh nghi€p c6 tic dong
nguoc chiéu véi cdu trac vén. Ngoai ra, nghién
ctru ctia Ningsih va Djuaeriah (2013) duoc tién
hanh dua trén 30 doanh nghiép dung dau trong
nganh xi mang & Indonesia, giai doan 2003-
2012. Két qua cho thdy, ty suat loi nhuan trén
mdi ¢6 phiéu c6 mdi twong quan tich cuc véi
don bay tai chinh. Trong khi, ty suat sinh loi trén
tai san (ROA) c6 tac dong tiéu cuc thi ty suat
sinh 1gi trén vbén chii s& hitu (ROE) lai c6 tac
dong tich cuc dén ty 1& no. Két qua nghién ciru
da nhdn manh su ton tai cua ly thuyét danh doi
cAu tric vén va Iy thuyét trat ty phan hang trong
viéc lua chon céu trac vén cta cac doanh nghiép
nganh xi mang tai qudc gia Indonesia.

Nghién ctu cia Qayyum (2013) trén 20
doanh nghi€p nganh xi mang tai Pakistan, trong
3 nam 2007-2009. Theo d6, ciu truc tai san va
tdc do tang truong c6 mdi twong quan cung chiéu
trong khi kha nang sinh 1gi c6 tac dong nghich
chiéu véi don bay tai chinh cua cac doanh nghiép
nganh xi mang Pakistan. Trong giai doan nay,
Shah va ctg (2013) di tiép tuc mé rong nghién
cuu cua Shah va Khan (2007) dua trén dit liéu céac
doanh nghiép nganh xi ming niém yét trén san
chimg khoan Kara Chiou ¢ Pakistan. Tuy nhién,

khéc voi nghién ciru ciia Qayyum (2013), két qua
nghién ctru chi thé hién tac dong cung chiéu cua
cAu tric tai san va tac dong nguoc chiéu cia kha
ning sinh loi dén cdu trac von, nghién ciu da
khong tim thiy duoc két qua c6 ¥ nghia thong ké
vé tac dong ciia quy moé doanh nghiép va téc do
tang trudng téi cau tric von.

Tai Viét Nam, nghién cuu cua Tran Pinh
Khéi Nguyén va Ramachandran (2006) dugc
thue hién, nham kiém dinh nhiing yéu to gilr vai
trd quan trong trong viéc quyét dinh cau trac vén
cua 558 doanh nghiép vira va nhd trong giai doan
1998-2001. Két qua cho thdy, cac bién sb dai dién
cho quy mé doanh nghiép, rii ro kinh doanh, méi
quan hé véi ngan hang va téc d6 ting trudong cia
doanh thu c6 mbi trong quan thuan véi ciu tric
von cuia doanh nghiép. Ngugc lai, kha nang sinh
loi va cdu tric tai san ¢6 anh hudng tiéu cuc véi ty
18 no trén tong tai san doanh nghiép. C6 cuing két
qua véinghién ctru nay 1a nghién ctru cua Truong
Pong Loc va V5 Kiéu Trang (2008). Nghién ciru
da x4c dinh dugc rang, toc do ting trudng cua
doanh thu va quy mé doanh nghiép c¢6 mdi quan
hé ddng bién véi clu tric von. Nghién ciru ciia
Poan Ngoc Phi Anh (2010) sir dung sé liéu ctia
428 doanh nghiép niém yét trén san HOSE va
HNX ciing dua ra nhirng két luan twong tir. Trong
d6, hiéu qua kinh doanh, rti ro kinh doanh, cau
triic tai san co6 tac dong nghich chiéu voi cau tric
von. Riéng quy mé doanh nghiép c¢6 anh hudng
tich cuc dén ty 16 tong no vay trén tong tai san.

STT  Bién so ddc lip Tac Nghién ciu thire nghiém Phwong
dong phap wéc
- . T < lrong
B:,mg 1: Tom tat 1 Toécdoting trwomg  +~  Rajan va Zingales (1003); Tran Dinh Khoi  OLS, FEM
két quﬁ cua cac Nguyén va Ramachandran (2006); Mutalib
A , ; (2011); Qayvum (2013)
nghlen cuu truoc 2 Khdning sinh lg - Titman va Wessels (1988); Rajan va Zmgales =~ ANOVA,
(1995); Tran Dinh Khéi Nguyén wvi  FEM
Ramachandran (2006); Qayyum (2013); Shah
va ctv (2013)
3 Cau trilc tai sin + Titman va Wessels (1988); Rajan and Zingales OLS,
(1995); Wiwattanakantang (1999); Huang va Tobit,
Song (2006); Tran Binh Khdi Nguyén va  ANOVA
Ramachandran (2006); Mutalib (2011); Shah
va ctv (2013); Qayyum (2013);
4 Quy mé doanh + Titman va Wessels (1988); Ang (1992); Rajan OLS,
nghiép va Zingales (1995); Wiwattanakantang (19997; Tobit, path
, Huang va Song (2002); Chen (2004); Tran Binh analysis,
Dau (+): tac dong Kh6i Nguyén va Ramachandran (2006); Trueng ~ FEM
N A Béng Léc va VO Kiéu Trang (2008); Poan
cung chiéu Ngoc Phi Anh (2010); Mutalib (2011); Ding
Dadu (-): tac dong Thi Quimh Anh va Quach Thi Hai Yén (2014)
5 5 Tu6i doanh nghiép + Mutalib (2011) OLS
nguoc chiéu 6 Tylesehirucd + Tran Dinh Khéi Nguyén vi Ramachandran QLS
K: téc déng phan ciia nha mréc (2006)
’ 7 T¥ 12 thanh khoan - Myers va Majiluf (1984) OLS
khéng co ngan han
; ~ £ ; 8§  Lachan thué khan - Mvers va Majluf (1984); Huang va Song (2002 OLS,
¥y nghia thong ké hao ’ ylaf (1984); € g (2000 Tobit
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3. Phuong phap va mé hinh nghién ctru md rong boi cac md hinh nghién ctru cua Titman
3.1. Phwong phap nghién ciru va Wessels (1988) két hop véi mo hinh ctua Wi-
Nghién ctru dugc tién hanh theo phuong wattnakantang (1999), Hijazi va Tariq (2006), Mu-
phap dinh tinh thong qua viéc ly giai cac van talib (2011), Qayyum (2013), Shah va ctg (2013).
dé nghién ctru theo ly thuyét kinh té, két hop  Pdng thoi, nghién ciru di thay dbi, bd sung mot sb
v6i dinh lugng, thong qua phuong phap phan  bién sb cho phu hop véi dic trung cia cac doanh
tich thong ké nhu thong ké mo ta, hdi quy da  nghiép nganh xi mang & Viét Nam. M6 hinh duoc
bién GLS (Generlized Least Square) dé kiém xay dung nhu sau:
dinh cac gia thuyét da dat ra cho nghién ctru. * M6 hinh 1: Cac yéu t6 tac dong dén ty 1é tong
Phuong phap hdi quy GLS 1a mét phuwong phap  ng vay cua doanh nghiép
wdc lugng hdi quy hidu qué, vi phuong phap nay TLEVit = B0 + BI1.GRi,t + B2.BEPit +
khic phuc dugc hién twong phuong sai thay d6i  p3.TANGi,t + 4.SIZEi,t + p5.AGEi,t + f6.SOEi,t
clia sai sO va hién tuong tu twong quan trong mdé  + B7.LIQi,t + P8.NDTSLt + ui,t.
hinh (Wooldridge, 2003). Nghién ctru str dung * M hinh 2: Cac yéu t) tac dong dén ty 1& ng
sO liéu ciia 17 doanh nghiép nganh xi ming ngin han cia doanh nghiép
da niém yét trén thi trudng ching khoan Viét SLEVit = B0 + B1.GRit + B2.BEPit +
Nam, giai doan 2007-2013 (giai doan cac doanh  B3.TANGi,t + p4.SIZEi,t + 35.AGEi,t + f6.SOEi,t
nghiép nganh xi mang gip nhiéu kho khin vé  + B7.LIQit + BS.NDTSi,t + ui,t.

von vi thi trudong bét dong san trong chu ky * Mo hinh 3: Cac yéu td tac dong dén ty 1€ ng

dong bang), nham xac dinh mdi quan hé giita  dai han cua doanh nghiép

mot sé yéu t6 anh huong dén ciu trac von cua LLEVit = B0 + BL.GRit + B2.BEPit +

cac doanh nghiép nganh xi mang & Viét Nam. B3.TANGi,t + B4.SIZEit + B5S.AGEit + p6.SOEi,t
3.2. M6 hinh nghién ciru + B7.L1Q1,t + B8.NDTSi,t + ui,t.

Mo hinh ciia nghién ctru nay s& ké thira va
Bang 2. Bang mé ta cac bién do lwong dwoc sir dung trong nghién ciru

Tén bien Ky hiéu Phiwrong phap tinh Twong quan
TLEV Téng no/ Tong tai san
. . SLEV Ng vay ngin han/ Téng tai san
Céu trac vén i
LLEV No vay dai han/ Téng tai san
Toc dé ting trirdng GR (Doanh thunimnay —Doanh thu +
nim tnrde)/ Doanh thu nim trnede
Kha ning sinhloi BEP Loi nhudn trede thué va 13i vay/
i Tong taisan .
Céu tric taisan TANG Tai sdn ¢d dinh hiru hinh/ Téng tai +
san
Quy mé doanh nghiép SIZE Log(téngtai san) -
Tubdi doanh nghiép AGE Log(nimhiéntai -nimthanhlip) +
Ty 1¢ s¢ hivu cd phincianha SOE (Sﬁ ¢6 phén ciia nhanwde) (Tong +
nuwde s ¢6 phan dang lvuhanh)
ngin han LIQ Tai san ngin han/Ng nginhan
La chin thué khiu hao NDTS Khiu hao/ Téng tai sin

Dau (+) : tac dong cing chiéu; Ddu (-): tac dong nguoc chiéu; K: tic dong khong cé y nghia thong ké

Gid thuyét nghién civu: HS5: Tudi doanh nghiép c6 tac dong cung chiéu
HI: Téc do tang truong ciia doanh nghiép  vdi ty 1é ng clia doanh nghiép.
¢6 tac dong cung chidu véi ty 18 no cua doanh H6: Ty 1¢ s6 hitu ¢b phan ctia nha nudc co tac
nghiép. dong dong bién véi ty 1& no cua doanh nghiép.
H2: Kha nang sinh lgi c6 tac dong nghich H7: Ty 1é thanh khoan ngén han c6 tac dong
chiéu véi ty 18 no cta doanh nghiép. nguoc chiéu véi ty 16 ng ciia doanh nghiép.
H3: Cau tric tai san c6 tac dong cing chiéu HS: La chin thué khau hao c6 tac dong nghich
voi ty 1€ ng ctia doanh nghiép. chiu véi ty 18 no caa doanh nghiép.
H4: Quy m6 doanh nghi€p c6 tac ddng cung 4. Két qua nghién ciru
chiéu véi ty 18 no cua doanh nghiép. 4.1. Thong ké mb ta
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Béng 3: Thong ké mo ta cac bien so quan sat

Ky hiéu bién | Gia tri trung binh | D 1éch chuin | Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhat

TLEV 0,65 0,16 0,10 9,01
SLEV 0,44 0,17 0,11 0,86
LLEV 0,21 0,20 0 0,63
GR 0,16 0,31 -0,46 1,7
BEP 0,07 0,06 -0,10 0,25
TANG 0,43 0,24 0,04 0,86
AGE 28,35 14,56 5,00 56,00
SOE 0,41 0,27 0 0,82
LIQ 1,30 0,84 0,19 5,52
NDTS 0,29 0,21 0 0,95
SIZE (10°) 1.583.960 2.822.147 33.580 13.314.479

Nguon: So liéu thu thdp tw cac bao cao thwong nién va bao cao tai chinh da kiém toan

Thong quan bién s TLEV (ty 1é ng), cho
thiy rang, trung binh doanh nghiép sir dung 65%
(0,65) no trong cAu trtic vbn, cao hon trung binh
nganh 51,74% (Poan Ngoc Phi Anh, 2010). Cac
doanh nghiép nganh xi mang theo hudng duy tri
mot ty sudt ng cao. Mitc trung binh ty 18 no vay
nay tuong duong vdi ty 1€ ng nganh xi mang &
Pakistan 1a 61% (Quayyum, 2013) nhung cao
hon ty 1€ ng nganh xi méng ¢ Indonesia la 39%
(Ningsih va Djuaeriah, 2013). Ty 1¢ no tdi da
doanh nghiép sir dung 1a 101% (1,01), cho thay
doanh nghiép c6 vbn kinh doanh hoan toan phu
thudc vao ng vay, tinh tu chu tai chinh thép. Vi
thé, doanh nghiép s& d& gap rui ro khi 1ai suat
cho vay ting manh. Trong khi do, ty 1& ng tbi
thiéu 11% chimg t6 c6 mot sé doanh nghiép sir
dung ty 18 no rat thap trong hoat dong.

Ty 1é ng dai han (LLEV) va ty 1é ng ngan
han (SLEV): binh quan ty 1¢ no ngin han la
44% (0,44), cao nhat 86% (0,86) trén tong tai
san. Trong khi d96, ty 1€ ng dai han trung binh
20% (0,2), cao nhét 63% (0,63). Trong giai doan
nghién ciru, cac doanh nghiép niém yét nganh xi
mang c6 khuynh hudng sir dung no ngén han tai
tro cho hoat dong kinh doanh. Vi giai doan nay
la giai doan tai cAu tric, déy manh thi truong ti€u
thu ctia nganh xi mang. Do d6, nhu cau vén ngan
han tai trg cho hoat dong kinh doanh s& cao. Mat
khac ciing c¢6 thé cho thdy ring thi truong trai
phiéu cac cong ty cua Viét Nam chua phat trién.
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Céac ngan hang 13 ngudn vén chi yéu tir bén
ngoai tai trg cho cac doanh nghiép. Két qua la
cac doanh nghiép phai dua nhiéu vao ngudn tai
trg 1a cac khoan phai tra (ng ngan han).

Téc @6 tang truong (GR): Voi gia tri ti da
1,7 va gia tri tdi thiéu -0,46 cho théy muc ting
truong gitta cac doanh nghi€p nganh xi mang
1a khong ddng déu. Phan 16n cac doanh nghiép
nganh xi mang c6 toc do ting truong dudi 16%
(0,16).

Kha néang sinh lgi (BEP): Binh quén 1a 7%
(0,07), trong d6 doanh nghiép c6 ty suit loi
nhudn cao nhét 25% (0,25), thip nhat 1a -10%
(-0,1). C6 thé thay thuc té hoat dong nganh xi
mang trong giai doan nghién clu, cac doanh
nghiép dang d6i mat voi nhidu khé khan, da s6
kinh doanh thua 16.

CAu truc tai san (TANG): ty trong tai san cb
dinh hiru hinh cua doanh nghiép nganh xi mang
trong miu nghién ctru nam ¢ khoang tir 4%
(0,04%) dén 86% (0,86) va gia tri trung binh 1a
0,43 (43%). Piéu nay cho thay gia trj tai san cb
dinh hitu hinh trong cac doanh nghiép nganh xi
ming 1a kha 16n. Tuy nhién, cac gia tri nay déu
thip hon so Vi ty trong tai san ¢d dinh & cac
doanh nghi€p nganh xi mang Pakistan (Qayyum,
2013).

Tubi doanh nghiép (AGE): thoi gian hoat
dong cia doanh nghiép tir 5 nam dén 56 nam,
trung binh 14 28 nim. Nhu di dé cap, nganh xi
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mang la mot trong nhitng nganh cong nghiép
dugc phat trién sém nhéat & Viét Nam. Mot sb
doanh nghiép c¢b phin c6 tién than 1a doanh
nghiép qudc doanh nén c6 tudi doi twong ddi
cao.

Ty 1é so hitu cb phan ctia nha nudc (SOE):
Béng thong ké mo ta cho thiy ty 1¢ so hitu cb
phan cta nha nude nam trong khoang tir 0 (0%)
dén 0,82 (82%), va c6 gia tri trung binh 1a 41%.
Kha ning thanh khoan ngin han (LIQ): ty 1&
thanh khoan nim cé gia tri tu 0,19 dén 5,52
trung binh 13 1,3 va hé s skewness 1a 2,42 >1.
Diéu nay cho thiy bién sé LIQ c6 phan phdi
léch phai nhiéu. Nhu vay, da phan doanh nghiép
trong mau nghién ctru ¢6 muc thanh khoan nho
hon 1,3. Bén canh d6, 14 chin thué khau hao
(NDTS): gié tri cua ty 1& 1a chan thué khau hao
cao nhét 12 0,95 va thp nhét 1a -0,85.

Quy mo doanh nghiép (SIZE): c6 gia tri nho
nhit 12 33.580 tridu ddng, gia tri 16n nhat 1a
13.314.479 triéu dong. Cac doanh nghiép duoc
chon dwa vao miu quan sit c6 quy mo tai san
¢ dinh dang ké. Piéu nay con cho thdy mot sb
doanh nghiép don thuin hoat dong kinh doanh
xi mang, trong khi d6 cac doanh nghiép khac
con tap trung dau tu vao viéc xdy dung nha may
san xudt xi mang.

4.2. Két qua hoi quy bing phwong phap
GLS

Dua vao két qua hdi quy (Bang 4), két qua

cho thiy chi c6 cic bién s6: GR, TANG (M5 hinh
1), bién SIZE, AGE va NDTS (M6 hinh 2) khong
¢6 y nghia vé mat thong ké. Do vay, nghién ciru
s& khong thao luan vé cac bién sb nay, vi chua co
du co s& vé mit thong ké dé két luan. Cac bién sb
con lai da co du co so vé mat théng ké véi mire
y nghia dén 10% nén s& dugce 1an luot thao luan
sau day:

Téc dong cia kha nang sinh lgi (BEP)

Nghién ctru cho thiy, kha ning sinh loi (BEP)
¢6 mdi twong quan nghich chiéu véi tong ng vay/
téng tai san va ty 1& no ngin han/téng tai san.
Méi twong quan nay di dugc hd tro tir Iy thuyét
trat ty phan hang va cac nghién ciru cua Qayyum
(2013), Shah va ctg (2013). Piéu nay di khang
dinh, nhiing doanh nghi¢p c6 kha nang sinh 161
cao thi c¢6 xu hudng tai trg bang ngudn vén ndi bd
hon 12 ngudn vén bén ngoai. Viée sir dung ngudn
vbn bén ngoai nhu vay thém no lam ting thém
ganh nang tai chinh, con viéc phat hanh thém
cb phiéu 1am pha lodng quyén s& hitu c6 dong.
Thyec té cho thay, cac doanh nghiép c6 loi nhuan
cao thuong dung lgi nhuén gitr lai dé tai tro cho
nhu cdu von cua chinh doanh nghiép; cac doanh
nghiép c6 loi nhuan thap, phai gia ting muc vay
dé dam bao cho hoat dong san xuit kinh doanh.

Tac dong ciia ciu tric tai san (TANG)

Ty 16 tai san ¢ dinh hitu hinh trén tong tai san
c¢6 tac dong cung chiéu véi ty 18 ng va ty 18 no
dai han va c6 ¥ nghia thong ké & mirc y nghia 1%

Bang 4: Két qua hdi quy bing phwong phap wée hrong GLS

Bién phu thudc

Tén bien TLEV (1) SLEV (2) LLEV (3)
Hang s 0,4121%** 0,841 7**%* -0,6257%***
GR 20,0053 0,0311 20,0166
BEP 20,0226%%% 20,6085%%* 20,0276
TANG 0,0468 20,472 %% 0,5733 %%
SIZE 0,1364%% 0,0067 0,1301 %%
AGE 20,2474 20,0045 S0,1431%5%
SOE 20,0829 20,0823%% 0,0070
LIQ 20,0622%%% 20,1297%** 0,055 1%
NDTS 20,0610% 0,0611 -0,0580*
S4 quan sat 119 119 119

#xk n<(),01; **p<0,05; *p<0,1 - Nguon: Két qua hoi quy tir phan mém STATA 12.0
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(p<0,01). Két qua théng ké c6 du co s& dé chap
nhan gia thuyét H3 da dat ra. Tuy nhién, tic dong
clia cu tric tai san khong dong thuan véi ty 1¢
ng ngén han.

Tai san thé chip 1a mot diéu kién tot, quan
trong dé cac chii ng xem xét quyét dinh cap tin
dung. Khi ty 18 tai san ¢ dinh chiém ty trong
16n, doanh nghiép c6 co hoi thé chp cac tai san
nay dé tiép can cac ngudn vbn bén ngoai d& dang
hon, hay noéi cach khac doanh nghiép sé tang
“nang luc vay no”. Trong thuc té nganh xi ming,
ngudn von vay dai han chu yéu tai trg cho dy an
xdy dung nha may san xuat xi mang hinh thanh
tai san ¢ dinh cho doanh nghiép. Vi vay, khi tai
san c¢d dinh ting thi mic vay von dai han dé tai
tro cho du an ciing tiang theo. Co thé théy rﬁng,
tai san cb dinh c6 y nghia quan trong khi doanh
nghiép quyét dinh lya chon nguén vén dai han
dé tai tro cho dy an xay dyng nha may. Trong khi
d6, ddi v6i nhu ciu von tai trg ng:fln han, doanh
nghiép s& c6 xu hudng sir dung ngudn vn ndi bd
hon 1a von vay bén ngoai vi chi phi dat do.

Téc dong ciia quy moé doanh nghiép (SIZE)

Tac dong cung chiéu cia quy md doanh
nghiép 1én ty 18 ng, nhit quan vai 1y thuyét danh
db6i ciu trac von va phu hop voi gia thuyét H4 da
dit ra. Tran Pinh Khoi Nguyén va Ramachan-
dran (2006), dd dua ra két qua nghién ciru twong
tu. Quy mo doanh nghiép cang 16n ching t6 tiém
lyc tai chinh cang manh, rii ro pha san thép.
Thém vao d6, doanh nghiép véi quy mo 16n thi
¢6 danh tiéng tot hon trén thi truong ng, co duge
niém tin tir cht no nén kha ning tiép can von vay
dé dang va giam duoc chi phi giao dich khi phat
hanh n¢ dai han.

Tac dong ciia tudi doanh nghiép (AGE)

Thong thuong, cac doanh nghi¢p c6 thdm
nién hoat dong trén thi truong cang lau, thi vi tri
ctia doanh nghiép ciing da duoc khang dinh, uy
tin cang cao, nén kha ning vay von tir cdc dinh
ché cang cao. Tuy nhién, két qua kiém dinh lai
di ngugc v6i ky vong ban dau (H5). Piéu nay,
c6 thé thay rang phan 16n cac doanh nghiép xi
mang trong giai doan nghién cru c6 nhu cau von
tai trg khong cao, vi nganh xi mang dang song
hanh véi chu ky dong bang cua thi truong bt
dong san. Sau mot thoi gian tdng truéng manh,
tu nam 2008-2013, doanh nghiép xi mang ding

36

trude tinh trang cung vuot cau. Hang loat day
chuyén, nha may méi chay cam chimg, thua 13,
ngimg san xuat boi chi phi ting cao, san pham
lam ra khong tiéu thu dugc, trong khi gidi phap
xut khau hay lam dudng bang bé tong xi ming
chi mang tinh tinh thé. DPbi v6i nhitng doanh
nghiép dang c6 du 4n xdy dung nha may, cha yéu
vbn vay tir ngan hang nhung lai phai d6i dién véi
khiing hoang kinh té, khong thoat khoi sy thua
16. Vi vy, ngan hang ciing tam ding viéc cho
vay von ngay ca nhitng doanh nghiép da hoat
dong kha lau trén thi truong.

Tac dong ciia ty 1é s¢ hiru c6 phan ciia nha
nuéce (SOE)

Két qua tir Bang 4 d3 bac bo gia thuyét H6,
khang dinh, ty 1& s¢ hiru c6 phan ciia nha nuéc
(SOE) da tac dong trai chiéu dén ty 18 ng va ty
1¢ no ngan han va c6 y nghia thong ké ¢ muc y
nghia 5% (p<0,05). Thong thuong, ty 1¢ s¢ hitu
c¢b phan cta nha nuéc duoc xem nhu yéu t dic
thu tac dong dén céu trac vén ciia cac doanh
nghiép nganh xi mang Viét Nam. Tai Viét Nam,
cac doanh nghiép co ty 1€ s& hitu nha nudc cao
thuong co lgi thé vay vén dé dang. Tuy nhién,
tinh trang hoat dong kinh doanh thua 13 lién tuc
cua cac doanh nghiép (dac biét la cac doanh
nghiép c6 ¢d phan ciia nha nudc) va giai doan
khing hoang kinh té da 1am han ché kha ning
vay vbn dé tai trg cho hoat dong kinh doanh cua
cac doanh nghi€p nganh xi nang Viét Nam.

Tac dong ciia kha niing thanh toin ngin
han (LIQ)

Két qua hoi quy cho thdy kha ning thanh toan
ngin han (LIQ) c6 tac dong nghich chiéu dén
ty 16 no vay va ty 1é ng ngan han va phu hop
v6i ky vong da dit ra trong gia thuyét H7. Méi
trong quan nay cho thiy cac doanh nghiép co
tinh thanh khodn cao s& it sir dung no vi cac tai
san co6 tinh thanh khoan cao ctia doanh nghié¢p da
dugc str dung dé tai trg cho hoat dong dau tu hay
san xuat kinh doanh.

Tac dong cha 14 chin thué khiu hao
(NDTS)

Két qua cho thiy tac dong nguoc chidu cua
14 chan thué khiu hao (NDTS) dén ciu trac von
ctia doanh nghiép. Mbi tuong quan nghich chiéu
nay phi hop véi ky vong ban dau va dong nhat
v6i két qua ciia cac nghién ctru trude nay (Qian
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va cdng tac vién, 2007).

5. Két luan

Nghién ctru cac yéu t6 tac dong dén céu tric
vbn cuia cac doanh nghiép nganh xi ming giai
doan 2007 -2013, giai doan ma thi truong bat
dong san — mat thi truong co mbi lién hé vai
nganh cong nghi¢p xi mang Viét Nam dang
dong bang, dd minh chimg dwoc rang: Kha
nang sinh loi, tudi doanh nghiép, ty 1€ sé hitu
¢b phan cua nha nude va 14 chin thué khau hao
c6 mbi twong quan khong dong thuan véi ty 1
ng, gia tri cac yéu td nay cang cao thi ty 1¢ ng

cang thap va nguoc lai. Thém vao dé, quy mé cia
doanh nghiép cang lon thi ty 1¢ no dai han trén
téng tai san cang cao. Nghién ciru mot 1an nita da
lam minh chimg cho 1y thuyét trat ty phan hang,
va lam co so cho cac nha quan tri tai chinh xay
dung cau triic von hop 1y cho doanh nghiép.

Nghién ctru vé linh vuc ndy ciing nén duoc
xem xé&t trong giai doan thi trudng céng nghi¢p
Xi mang ciing nhu thi truong bat dong san di vao
chu ky phat trién, & xem c6 su thay dbi chiéu
hudng tac dong ciia cac yéu td dén ciu trac von
cua doanh nghiép.
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